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 “资金出表”如何影响机构行为？

（1）广义资管扩容。4月以来，大量表内资金流向表外，非银规模

扩容，叠加原先配置的高息存款转向债券，其买债规模也有明显提

升。从 4月份债券托管数据来看，广义基金增持力度创 2021 年 12
月以来新高，达 0.97万亿元。

（2）机构配债有何变化？①基金：自央行表态以来，主力券种由利

率债转向信用债。期限上，主要了增配 1年以下的短端信用债，同

时通过 5Y二永债做适当的久期增强。②理财：同业存单始终是理财

的配置主力，从期限结构来看，与去年相比，理财近期对 1-3Y的信

用债和二永债配置比例明显增加，整体持仓久期有所增加。

（3）可关注哪些机会？本轮资金出表对债市的影响或将持续至三季

度初。在这段区间中，非银机构对中短端信用债的需求量将维持高

位，其利率或仍有下行空间，投资者可关注其中，尤其是中短端信

用债以及 5Y二永债的阶段性博弈机会。

 机构资金跟踪

本周流动性保持宽松。R007和 DR007收于 1.82%和 1.82%，与上

周基本持平。6个月国股转贴利率收于 1.37%，较上周减少 1BP。

 机构行为量化指标

久期方面，本周绩优利率债基金久期较上周有所下行；“资产荒”

指数较上周继续下行；杠杆方面，全市场杠杆率较上周基本持平，

收于 107.0%；理财市场方面，本周全市场产品破净率较上周基本持

平，全部产品和理财子公司产品破净率分别为 4.1%及 4.7%。

 风险提示 需要警惕流动性的“退潮”；历史数据不能完全作为

未来市场走势参考；模型测算可能存在误差；指数样本券调整可能

会导致潜在的测算偏误；经济数据及经济政策超预期；信贷超预期。
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1、“资金出表”如何影响机构行为？

我们在报告《“资金出表”的 3大看点》中曾分析过，在季初资金出表、保险资

管存款认定收紧、手工补息禁止三个因素的影响下，4月份资金呈现出从银行“表

内存款”大规模向“表外产品”转移的趋势。

那么，对于接收大量表内资金、规模快速扩张的非银端而言，其近期的债券配

置行为有何变化？其中带来了哪些可参与博弈的机会？

1.1、广义资管扩容情况

4月以来，大量表内资金流向表外。以基金为例，4月规模环比增加 1.6万亿元，

增量远超季节性。其中，货币基金增长 0.9万亿元，规模几乎与 2023年 1月“赎

回潮”后资金回流相当。

图 1：基金规模变化（万亿元） 图 2：货币基金规模变化（万亿元）

资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所

规模扩容，叠加原先配置的高息存款转向债券，非银机构的买债规模也有明显

提升。从 4月份债券托管数据来看，广义基金增持力度创 2021 年 12月以来新

高，达 0.97万亿元。而与之相对的，商业银行债券托管增量自 2022 年 8月以

来首次转负，4月共减持 0.12万亿元。
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图 3：广义基金债券托管量（亿元） 图 4：商业银行债券托管量（亿元）

资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所

1.2、本轮机构配债结构有何变化？

1、基金

基金 4月以来的债券配置情况可以分成三个阶段：

① 4月初-4月中旬，主要增配利率债，其中又以 7-10Y中长期限品种为主。

② 4月下旬-5月初，央行表示“长期国债收益率将运行在与长期经济增长预期

相匹配的合理区间中”，导致债市出现大幅调整，基金因此遭遇一定赎回压力，

净买入债券规模下行甚至转负，其中主要是大量减配了长久期利率债及时止盈止

损。

③ 5月中旬至今，在央行“控制长端利率”的政策导向下，基金对利率债的净

买入规模大幅减少，转而以信用债配置为主。期限上，主要了增配 1年以下的短

端信用债，同时对 5Y二永债的净买入量也有明显提升，通过二永债做适当的久

期增强。
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图 5：4月末债市收益率快速上行 图 6：基金每周对各券种净买入规模（亿元）

资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所

2、理财

① 一方面，从券种结构来看，与基金不同，4月末的债市调整并未显著影响理

财对债券的净买入规模和结构，同业存单始终是理财的配置主力。4月以来，理

财对同业存单累计净买入超过 3000亿元，与去年同期“赎回潮”回流时的规模

相近。这也是 4月债市调整前，支撑同业存单利率快速下行的原因之一。

② 另一方面，从期限结构来看，与去年相比，理财近期对 1-3Y 甚至更长期的

信用债和二永债配置比例明显增加，整体持仓久期有所增加，久期限制或适当放

松。

图 7：同业存单到期收益率（%） 图 8：理财每周对各券种净买入规模（亿元）

资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所

%
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图 9：理财各周净买入信用债和其他债的期限结构

资料来源：Wind、国海证券研究所

1.3、债市有哪些可参与的机会？

从近期非银机构债券偏好变化来看，其对中短端信用债的需求仍有较大空间。

禁止手工补息、资金出表本质上加剧了非银的资产荒，叠加对长期限利率债配置

受限，基金和理财目前均增加了对久期策略的使用，以增强信用债带来的收益。

其中，基金主要增配 5Y 二永债，理财则适当增加了 1-3Y信用债和二永债的配

置比例。

从持续性来看，我们在报告《“资金出表”的 3大看点》中曾分析过，本轮资金

出表对债市的影响或将持续至三季度初。在这段区间中，非银机构对中短端信

用债的需求量将维持高位，其利率或仍有下行空间，投资者可关注其中，尤其

是中短端信用债以及 5Y二永债的阶段性博弈机会。
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2、机构债券托管量

图 10：广义基金债券托管量（亿元） 图 11：保险机构债券托管量（亿元）

资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所

图 12：证券公司债券托管量（亿元） 图 13：商业银行债券托管量（亿元）

资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所

3、机构资金跟踪

3.1、资金价格

本周1流动性保持宽松。R007和 DR007收于 1.82%和 1.82%，与上周基本持平。

6个月国股转贴利率收于 1.37%，较上周减少 1BP。

1 本周统计区间为：2024年 5月 20日 至 2024年 5月 24日；上周统计区间为：2024年 5月 13日 至 2024年 5月 17日；
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图 14：R007、DR007与央行 7天 OMO利率 图 15：6M 国股银票转贴现利率

资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所

3.2、融资情况

本周银行间质押式逆回购余额 95901.2亿元，较上周增加 1.1%。从广义资管来

看，本周基金公司、银行理财分别净融资 653.8亿元及 82.9亿元。

图 16：银行间市场质押式逆回购余额

资料来源：Wind、国海证券研究所
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图 17：基金公司净融资情况 图 18：基金公司正逆回购余额及结构

资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所

注：正值表示正回购余额，负值表示逆回购余额

图 19：银行理财净融资情况 图 20：银行理财正逆回购余额及结构

资料来源：Wind、国海证券研究所 资料来源：Wind、国海证券研究所

注：正值表示正回购余额，负值表示逆回购余额

4、机构行为量化跟踪

4.1、把脉基金久期

本周市场绩优和一般利率债基金久期测算值分别为 4.01和 3.69，较上周分别下

行 0.13和 0.11。
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